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Abstract: Annual Report Award (ARA) was the appreciation that was given to the company that filled the 
completeness criterion in the presentation of the report on annual finance, especially for information concerning the 
appearance of the company, the point of view expression and the company's mission regarding the Good Corporate 
Governance implementation, the analysis and management discussions on the achievement of the company, the 
report on finance that in accordance with the principle of accountancy and the provisions of the current money 
market, and other information that were relevant with the requirement stakeholder. However, Annual Report Award 
giving (ARA) to several of the public's companies that were judged applied corporate governance well also could 
result in the change in the price of the share? So, this research want to tested whether the ARA appreciation it was 
responded by the investor in the market by using the company's data that received ARA during 2007. Results of the 
testing proved that five days after the announcement of ARA giving significantly the market responded to this 
publication. This reflected the community's belief in the Annual Report Award announcement (ARA). 
 
Keywords: Annual Report Awards (ARA), the Price of the Share. 
 
 
1 PENDAHULUAN 
 
Pasar modal merupakan salah satu pilihan 
bagi perusahaan untuk mendapatkan sumber 
pembiayaan untuk kelancaran transaksi perusahaan. 
Pasar modal memberikan peran besar bagi 
perekonomian suatu negara karena pasar modal 
memberikan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan 
fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki 
fungsi ekonomi karena pasar modal menyediakan 
fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua 
kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). 
Dengan adanya pasar modal maka perusahaan publik 
dapat memperoleh dana segar masyarakat melalui 
penjualan saham melalui prosedur Initial Public 
Offering (IPO) atau penawaran umum perdana 
(mencatatkan sahamnya untuk pertama kali di bursa), 
atau melalui efek utang (obligasi). 
 
Bursa efek merupakan bagian dari pasar 
modal. Di Indonesia dikenal dengan dua bursa 
efek, yaitu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya. Bursa efek merupakan tempat dimana 
orang memperjualbelikan efek di Indonesia. Dalam 
penelitian ini, peneliti akan membahas tentang 
saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 
Saham merupakan surat berharga yang 
paling populer dan dikenal luas di masyarakat 
selain obligasi right dan waran. Saham dikenal 
dengan karakteristik high risk–high harga yang 
artinya saham bukan hanya dapat memberikan 
tingkat keuntungan yang tinggi dalam waktu 
singkat tetapi juga dapat memberikan tingkat 
kerugian yang tinggi pula dalam waktu singkat 
seiring dengan terus berfluktuasinya harga saham. 
Indeks saham merupakan indikator utama yang 
menggambarkan pergerakan harga saham. Bukan 
hanya faktor ekonomi saja yang dapat 
mempengaruhinya, tetapi juga faktor non ekonomi, 
seperti penegakan hak asasi manusia, peristiwa 
politik, penghargaan kepada perusahaan dan 
peristiwa non ekonomi lainnya. Reaksi saham 
dapat dilihat di bursa efek. 
 
 Untuk terus dapat memantau fluktuasi 
harga saham dan memperbaiki dan meningkatkan 
kualitas keterbukaan dalam informasi laporan 
keuangan perusahaan, maka beberapa institusi-
Kementerian Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), Direktorat Jenderal Pajak (DJP), 
Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam), PT. 
Bursa Efek Jakarta (BEJ), Ikatan Akuntan 
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Indonesia (IAI), dan Komite Nasional Kebijakan 
Corporate Governance (KNKCG) memberi 
penghargaan kepada perusahaan publik yang 
dinilai telah memberikan informasi yang paling 
terbuka dalam laporan keuangan tahunnya 
dibandingkan perusahaan-perusahaan lain 
(Bapepam, 2002). Penghargaan ARA ini 
diberikan kepada perusahaan yang memenuhi 
kriteria kelengkapan dalam penyajian laporan 
keuangan. 
 
 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Sulistyanto (2003) dengan judul ”Good 
Corporate Governance : Bisakah Meningkatkan 
Kepercayaan Masyarakat” menguji apakah 
pengumuman Annual Report Awards (ARA) 
direspon oleh pasar atau tidak.  
 
Dari hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan 
bahwa pengumuman ARA hanya direspon oleh 
pasar dihari kelima setelah pengumuman. Hasil 
pengujian tersebut mencerminkan bahwa pasar 
tertarik dengan informasi pemberian ARA. Hal ini 
mengindikasikan adanya kepercayaan masyarakat 
terhadap konsep corporate governance yang 
melandasi penghargaan tersebut akan membuat 
perusahaan dikelola dengan lebih profesional dan 
dapat meningkatkan kesejahteraan pemiliknya 
(stockholders) tanpa mengabaikan kepentingan 
stakeholdersnya.   
 
Hal tersebut juga senada dengan penelitian 
Mayangsari dan Murtanto (2002) yang 
mengindikasikan bahwa pengumuman Annual 
Report Awards (ARA) mempunyai kandungan 
informasi yang menarik minat investor di pasar 
yang dapat memberikan dampak terhadap harga 
saham perusahaan bersangkutan. 
 
Kesimpulan beberapa penelitian 
sebelumnya menyatakan bahwa pengumuman 
non-keuangan yang mempunyai kandungan 
informasi akan direspon lebih lambat oleh pasar 
dibandingkan pengumuman keuangan yang 
mempunyai kandungan informasi keuangan 
sehingga lambatnya respon pasar tersebut bukan 
merupakan anomali pasar yang disebabkan pasar 
inefisiensi dalam hal informasi (Lin dan Mech 
2000, dikutip dalam Sulistyanto 2003). 
2 PERMASALAHAN 
 
Masalah yang dihadapi dalam penelitian 
ini, yaitu : Apakah ada perbedaan harga saham 
sebelum dan sesudah pengumuman Annual Report 
Awards (ARA) tahun 2007 (ARA 2006)? 
 
 
3 HIPOTESIS 
 
H1 = Adanya perbedaaan harga saham sebelum dan 
sesudah pengumuman ARA. 
 
 
4 LANDASAN TEORI 
 
4.1 Pengertian Annual Report Awards (ARA) 
 
Annual Report Award (ARA) merupakan 
penghargaan yang diberikan kepada perusahaan yang 
memenuhi kriteria kelengkapan dalam penyajian 
laporan keuangan tahunan, khususnya untuk 
informasi mengenai profil perusahaan, pengungkapan 
visi dan misi perusahaan berkaitan dengan 
pelaksanaan Good Corporate Governance, analisis 
dan pembahasan manajemen atas kinerja perusahaan, 
laporan keuangan yang sesuai dengan prinsip 
akuntansi dan ketentuan pasar modal yang berlaku, 
dan informasi lain yang relevan dengan kebutuhan 
stakeholder (Bapepam 2002, dikutip dalam 
Sulistyanto 2003). Penghargaan ini diharapkan 
memberi kontribusi yang positif bagi upaya 
pemulihan kepercayaan investor dan pemulihan 
ekonomi nasional pada umumnya. 
 
Penghargaan ini dibagi menjadi 8 
Nominasi dengan 18 penerima penghargaan, 
termasuk satu penerima penghargaan sebagai juara 
umum. Adapun proses seleksi dilakukan melalui 3 
tahapan, yaitu Penilaian Laporan Tahunan, 
Wawancara, dan Company Visit. 
 
Kategori pemenang Annual Report Awards 
(ARA) adalah sebagai berikut : Non-Keuangan 
BUMN Listed (3 pemenang), Non-Keuangan 
BUMN Non-Listed (3 pemenang), Non-Keuangan 
Private Listed (3 pemenang), Keuangan BUMN 
Listed (3 pemenang), Keuangan Private Listed (3 
pemenang), Non-Keuangan Private Non-Listed 
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(satu pemenang), Keuangan BUMN Non-Listed 
(satu pemenang),  dan satu Juara Umum 
(www.bapepam.go.id). 
 
4.2 Pengertian Good Corporate Governance 
 
 Good Corporate Governance merupakan 
sistem yang mengatur dan mengendalikan 
perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value 
added) bagi semua stakeholders, menekankan 
pentingnya hak pemegang saham untuk 
memperoleh informasi dengan benar, akurat, dan 
tepat waktu serta kewajiban perusahaan untuk 
mengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat 
waktu, dan transparan mengenai semua informasi 
kinerja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder 
(YPPMI & SC 2002, dikutip dalam Sulistyanto 
2003). Pada dasarnya prinsip Good Corporate 
Governance meliputi empat komponen utama yang 
diperlukan untuk meningkatkan profesionalisme 
dan kesejahteraan pemegang saham tanpa 
mengabaikan kepentingan stakeholders, yaitu 
fairness (kewajaran), transparancy (transparansi), 
accountability (kemampuan perhitungan), dan 
responsibility (tanggung jawab) (BRT 2002, dikutip 
dalam Sulistyanto 2003).  
 
 Maka untuk mendorong penerapan Good 
Corporate Governance dan meningkatkan kualitas 
keterbukaan dalam informasi keuangan, beberapa 
institusi-Kementerian Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), Direktorat Jenderal Pajak (DJP), Badan 
Pengawas Pasar Modal (Bapepam), PT. Bursa Efek 
Jakarta (BEJ), Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), dan 
Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance 
(KNKCG)-memberi penghargaan kepada 
perusahaan publik yang dinilai telah memberikan 
informasi yang paling terbuka dalam laporan 
keuangan tahunnya dibandingkan perusahaan-
perusahaan lain (Warta Ekonomi 2002; Bapepam 
2002, dikutip dalam Sulistyanto 2003). Penghargaan 
itu disebut Annual Report Awards atau 
penghargaan atas laporan tahunan yang memenuhi 
kriteria yang ditentukan. 
 
4.3 Pengertian Saham 
 
 Menurut Lorie, Dodd, dan Kimpton (1985, 
dikutip dalam Aprilian, 2010) yang dimaksud 
dengan harga saham adalah harga yang dibentuk 
dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang 
dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap 
profit perusahaan.  
 
 Dalam pasar modal, banyak sekali 
informasi yang dapat diperoleh investor baik 
informasi yang tersedia dipublik maupun informasi 
pribadi (privat). Saham dapat didefinisikan sebagai 
tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau 
badan dalam suatu perusahaan atau perusahaan 
terbatas (Fahmi, Irham & Hadi, Yovi Lavianti, 
2009).  
 
 Wujud saham berupa selembar kertas yang 
menerangkan siapa pemiliknya. Akan tetapi, 
sekarang ini sistem tanpa warkat sudah mulai 
dilakukan di pasar modal Jakarta dimana bentuk 
kepemilikan tidak lagi berupa lembaran saham 
yang diberi nama pemiliknya tapi sudah berupa 
account atas nama pemilik atau saham tanpa 
warkat. Jadi penyelesaian transaksi akan semakin 
cepat dan mudah. 
 
 Saham atau ekuitas merupakan surat 
berharga yang sudah banyak dikenal masyarakat. 
Umumnya jenis saham yang dikenal adalah saham 
biasa (common stock). Saham sendiri dibagi 
menjadi dua jenis saham, yaitu saham biasa 
(common stock) dan saham preferen (preferred 
stock). 
  
4.4 Hubungan antara Annual Report Awards 
(ARA) Terhadap Harga Saham 
 
 Penelitian McKinsey, seperti dikutip oleh 
Luhukay (2002) dan Rafick (2002), membuktikan 
bahwa investor di negara-negara maju bersedia 
memberi premium yang cukup tinggi, mencapai 
sekitar 28%, kepada perusahaan yang menerapkan 
prinsip Good Corporate Governance dengan 
konsisten. Hampir 75% investor di pasar 
menganggap keterbukaan dan informasi mengenai 
penerapan Good Corporate Governance sama 
pentingnya dengan informasi keuangan yang 
dipublikasikan oleh suatu perusahaan. Bahkan 
beberapa pihak menganggap keterbukaan dan 
informasi mengenai Good Corporate Governance 
lebih penting daripada informasi keuangan 
(Luhukay, 2002). 
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 Sejalan dengan penelitian tersebut, 
mengindikasikan bahwa pengumuman Annual 
Report Awards (ARA) mempunyai kandungan 
informasi (information content) yang menarik 
minat investor di pasar yang dapat memberikan 
dampak terhadap harga saham (harga) perusahaan 
bersangkutan (Mayangsari dan Murtanto, 2002). 
 
 Dari penelitian yang dilakukan oleh H.Sri 
Sulistyanto (2003) yang menggunakan data harga 
penutupan saham (stock closing price) perusahaan 
penerima Annual Report Award (ARA) menguji 
apakah pasar merespon secara positif pengumuman 
pemberian penghargaan tersebut.  
 
Dari hasil pengujian terbukti bahwa 
pengumuman tersebut hanya direspon oleh pasar 
dihari kelima setelah pengumuman. Walaupun 
cenderung lambat dalam merespon pengumuman 
tersebut, namun hal ini sesuai dengan kesimpulan 
beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan 
bahwa pengumuman non-keuangan yang 
mempunyai kandungan informasi akan direspon 
lebih lambat oleh pasar dibandingkan pengumuman 
keuangan yang mempunyai kandungan informasi 
keuangan sehingga lambatnya respon pasar 
tersebut bukan merupakan anomali pasar yang 
disebabkan pasar inefisiensi dalam hal informasi 
(Lin dan Mech, 2000, dikutip dari penelitian 
Sulistyanto, 2003).  
 
 
5 METODE PENGUMPULAN DATA 
 
Metode pengumpulan data dalam 
penelitian ini yaitu dokumen/dokumentasi dari data 
sekunder, yaitu data primer yang telah diolah lebih 
lanjut dan disajikan baik oleh pihak pengumpul 
data primer atau oleh pihak lain, misalnya dalam 
bentuk tabel-tabel atau diagram-diagram (Arikunto, 
2002).  
 
Dalam penelitian ini, data yang akan 
dikumpulkan menggunakan data sekunder dengan 
bantuan internet dan media cetak untuk mencari 
data di situs-situs bursa efek seperti Situs Bursa 
Efek Jakarta (www.jsx.co.id) atau koran Kompas 
yang memuat tentang data saham harian. Data 
saham harian diambil dari harga penutupan saham 
harian (Stock Closing Price) setiap harinya 
sebelum dan sesudah tanggal pengumuman Annual 
Report Awards (ARA) 2007. Total waktu yang 
digunakan adalah 11 hari, yaitu 5 hari sebelum 
pengumuman (t+5) dan 5 hari sesudah 
pengumuman (t-5). 
 
5.1 Sampel Penelitian 
 
Pendekatan dalam pengambilan sampel 
penelitian ini adalah Purposive Sampling. Artinya 
sampel sengaja dipilih yang mewakili populasinya. 
Yang menjadi kriteria untuk sampel dalam 
penelitian ini adalah : 
 
1. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta (BEJ). 
2. Perusahaan yang mendapat Annual Report 
Awards (ARA) pada tahun 2007. 
 
5.2 Variabel Penelitian 
 
Variabel yang diukur dalam penelitian ini 
adalah : 
 
1. Variabel Annual Report Awards (ARA) 
Annual Report Awards adalah penghargaan 
yang diberikan kepada perusahaan yang 
memenuhi kriteria kelengkapan dalam 
penyajian laporan keuangan, khususnya untuk 
informasi mengenai profil perusahaan, 
pengungkapan visi dan misi perusahaan 
berkaitan dengan pelaksanaan corporate 
governance, analisis dan pembahasan 
manajemen atas kinerja perusahaan, laporan 
keuangan yang sesuai dengan prinsip akuntansi 
dan ketentuan pasar modal yang berlaku. 
2. Variabel harga saham. 
Harga saham adalah harga yang dibentuk dari 
interaksi para penjual dan pembeli saham yang 
dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap 
profit perusahaan. 
 
5.3 Objek dan Waktu Penelitian 
 
Dalam penelitian ini, penulis mengambil 
objek penelitian perusahaan-perusahaan yang Go 
Public di Bursa Efek Jakarta dan mendapatkan  
Annual Report Awards (ARA) pada tahun 2007 
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(ARA 2006). Data harga saham diambil dari data 
harga penutupan saham harian (Stock Closing 
Price) setiap harinya. Peneliti menetapkan 
pengambilan data melalui jendela pengamatan 
(Windows Date) yaitu 5 hari sebelum pengumuman 
(t-5) dan 5 hari sesudah pengumuman (t+5) Annual 
Report Awards (ARA). Untuk tahun 2007, 
pengumuman Annual Report Awards (ARA) jatuh 
pada tanggal 14 Agustus 2007. 
 
5.4 Teknik Analisis Data 
 
Untuk menentukan keputusan menerima 
atau menolak hipotesis yang diajukan, maka perlu 
dilakukan pengujian secara statistik, pengujian 
statistik. Pengujian statistik yang dilakukan dengan 
menggunakan uji beda. Uji beda ini dilakukan untuk 
membandingkan harga saham sebelum dan sesudah 
pengumuman Annual Report Awards (ARA). 
 
 Pengujian hipotesis dilakukan untuk melihat 
apakah ada perbedaan harga saham sebelum dan 
sesudah pengumuman Annual Report Awards (ARA) 
dengan menggunakan uji t berpasangan (paired 
sample t-test) dan bantuan  software SPSS 
(Statistical Product and Service Solutions) Release 
for Windows. Pemilihan metode paired t-test 
dilakukan karena jenis data dalam penelitian ini 
tidak terdistribusi secara normal (non parametrik). 
 
 
6 ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
6.1 Statistik Deskriptif 
 
Penganugerahan penghargaan ini 
dilakukan pada tanggal 14 Agustus 2007 dengan 
mengacu pada laporan tahunan 2006. Daftar nama-
nama perusahaan yang dijadikan sampel dapat 
dilihat pada Tabel 1. 
 
Tabel 1: Daftar Nama Perusahaan yang Dijadikan 
Sampel 
 
No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan
1. 
2. 
Bank Mandiri (Persero) Tbk 
Bank Negara Indonesia Tbk 
BMRI 
BBNI 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10.
11.
12.
Bank Rakyat Indonesia Tbk 
PT. Bank Niaga Tbk 
PT. Bank NISP Tbk 
PT. Bank Permata Tbk 
PT. Aneka Tambang Tbk 
PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk 
PT. Adhi Karya Tbk 
PT. Astra Graphia Tbk 
PT. Indosat Tbk 
PT. Bakrie Sumatera Plantation 
Tbk 
BBRI 
BNGA 
NISP 
BNLI 
ANTM 
TLKM 
ADHI 
ASGR 
ISAT 
UNSP 
 
Sumber : www.jsx.co.id,  2007 
 
6.2 Analisis Harga Saham 
 
Bagi perusahaan-perusahaan yang sudah Go 
Publik, harga saham merupakan alat pemantau untuk 
melihat prestasi perusahaan. Disamping dipengaruhi 
oleh kondisi ekonomi secara umum dan faktor 
industri, harga saham juga dapat dipicu dengan 
pengumuman seperti dividen dan penghargaan bagi 
perusahaan yang mengeluarkan saham. 
 
Dalam penelitian ini, harga saham 
penutupan (Stock Closing Price) yang digunakan, 
yaitu pada bulan Agustus 2007 yang dimulai dari 
tanggal 7 sampai dengan 22 Agustus 2007 dengan 
Annual Report Awards (ARA) 2006 sebagai 
pemicunya. Annual Report Awards (ARA) 2006 
sendiri diumumkan pada tanggal 14 Agustus 2007. 
Data harga saham sebelum pengumuman Annual 
Report Awards (ARA) dapat dilihat pada Tabel 2. 
 
Dari Tabel 2, dapat diihat bahwa harga 
saham cenderung stabil. Harga saham tertinggi 
adalah sebesar Rp 11.050, yaitu saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk pada tanggal 8 
Agustus 2007, dan harga saham terendah sebesar 
Rp 425, yaitu PT. Astra Graphia Tbk pada tanggal 
7 Agustus 2007. Untuk harga saham setelah 
tanggal 14 Agustus 2007, yaitu sesudah 
pengumuman Annual Report Awards (ARA) 2006 
dapat dilihat pada Tabel 3. 
 
Dari Tabel 3 dapat diketahui bahwa 
harga saham perusahaan yang mendapatkan Annual 
Report Awards (ARA) cenderung menurun. 
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Terutama pada hari pertama dan kedua setelah 
pengumuman. Harga saham tertinggi adalah 
sebesar Rp 10.500, yaitu PT Telekomunikasi 
Indonesia Tbk pada tanggal 22 Agustus 2007 atau 
pada hari kelima sesudah pengumuman ARA 2006 
dan harga saham terendah sebesar Rp 395, yaitu 
PT. Astra Graphia Tbk pada hari pertama setelah 
pengumuman ARA 2006 (15 Agustus 2007). Data 
harga saham tersebut kemudian dikelompokkan per 
hari kemudian dicari rata-ratanya sehingga 
diperoleh grafik yang dapat dilihat pada Gambar 1 
dibawah. 
 
Pergerakan Harga Saham Sebelum dan Sesudah 
Pengumuman Annual Report Awards
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Gambar 1: Pergerakan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Pengumuman ARA 
 
Tabel 2: Data Harga Saham Sebelum Pengumuman ARA 2006 
 
Perusahaan yang Mendapat 
Annual Report Awards 2006 
Agustus 2007 
7  
(t-5) 
8 
(t-4) 
9 
(t-3) 
10 
(t-2) 
13 
(t-1) 
Bank Mandiri  Rp   3.150  Rp   3.275  Rp   3.250  Rp   3.175  Rp   3.225 
Bank BNI  Rp   2.125  Rp   2.125  Rp   2.125  Rp   2.125  Rp   2.000 
Bank BRI  Rp   6.100  Rp   6.300  Rp   6.100  Rp   6.000  Rp   6.000 
PT Bank Niaga Tbk  Rp      830  Rp      880  Rp      860  Rp      860  Rp      860 
PT Bank NISP Tbk  Rp      990  Rp      990  Rp      990  Rp      990  Rp      930 
PT Bank Permata Tbk  Rp   1.320  Rp      940  Rp      940  Rp      930  Rp      920 
PT Aneka Tambang Tbk  Rp   2.400  Rp   2.575  Rp   2.525  Rp   2.475  Rp   2.500 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  Rp 10.650  Rp 11.050  Rp 10.900  Rp 10.900  Rp 10.850 
PT Adhi Karya Tbk  Rp   1.310  Rp   1.320  Rp   1.320  Rp   1.300  Rp   1.290 
PT Astra Graphia Tbk  Rp      425  Rp      460  Rp      450  Rp      450  Rp      455 
PT Indosat Tbk  Rp   6.950  Rp   7.350  Rp   7.300  Rp   7.100  Rp   7.350 
PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk  Rp   1.620  Rp   1.700  Rp   1.680  Rp   1.690  Rp   1.670 
Rata-rata  Rp   3.156   Rp   3.247   Rp   3.203   Rp   3.166   Rp   3.171  
  
Sumber : www. jsx.co.id, 2007 
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Tabel 3: Data Harga Saham Sesudah Pengumuman ARA 2006 
 
Perusahaan yang Mendapat 
Annual Report Awards 2006 
Agustus 2007 
15 (t+1) 16 (t+2) 20 (t+3) 21 (t+4) 22 (t+5) 
Bank Mandiri  Rp   2.925  Rp   2.700  Rp   2.925  Rp   2.775  Rp   2.850 
Bank BNI  Rp   1.790  Rp   1.680  Rp   1.790  Rp   1.700  Rp   1.760 
Bank BRI  Rp   5.500  Rp   5.300  Rp   5.550  Rp   5.400  Rp   5.650 
PT Bank Niaga Tbk  Rp      780  Rp      690  Rp      740  Rp      720  Rp      750 
PT Bank NISP Tbk  Rp      960  Rp      960  Rp      960  Rp      960  Rp      960 
PT Bank Permata Tbk  Rp      870  Rp      830  Rp      860  Rp      840  Rp      840 
PT Aneka Tambang Tbk  Rp   2.100  Rp   1.875  Rp   2.190  Rp   2.025  Rp   2.150 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  Rp 10.150  Rp   9.850  Rp 10.500  Rp 10.150  Rp 10.500 
PT Adhi Karya Tbk  Rp   1.120  Rp   1.020  Rp   1.070  Rp   1.090  Rp   1.150 
PT Astra Graphia Tbk  Rp      395  Rp      340  Rp      390  Rp      375  Rp      470 
PT Indosat Tbk  Rp   6.800  Rp   6.550  Rp   7.050  Rp   6.900  Rp   7.100 
PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk  Rp   1.480  Rp   1.330  Rp   1.470  Rp   1.400  Rp   1.480 
Rata-rata  Rp   2.906   Rp   2.760   Rp   2.958   Rp   2.861   Rp   2.972  
 
Sumber : www. jsx.co.id, 2007 
 
Berdasarkan grafik di Gambar 1, dapat 
dilihat bahwa setelah pengumuman ARA yang 
jatuh pada tanggal 14 Agustus 2007 (periode 
pengamatan 0), hari pertama dan hari kedua 
sesudah pengumuman ARA 2006 pasar belum 
merespon karena harga saham cenderung menurun.  
 
Namun menginjak hari ketiga, pasar mulai 
bereaksi positif meskipun pada hari keempat (t+4) 
harga saham menurun, tapi di hari kelima harga 
saham 12 perusahaan tersebut kembali naik. Hal ini 
ditunjukkan dengan mulai meningkatnya harga 
saham perusahaan-perusahaan yang mendapatkan 
ARA pada t+5, yaitu tanggal 22 Agustus 2007. 
 
6.3 Uji Hipotesis 
 
Pengujian hipotesis yang dilakukan  
menggunakan bantuan dari software SPSS 
(Statistical Product and Service Solutions) Release 
for Windows dengan menguji dua sampel yang 
berpasangan (Paired Sample T-Test), yaitu sebuah 
sampel dengan subyek yang sama namun 
mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang 
berbeda (Singgih, 2000). Penelitian ini 
menggunakan uji t (t-test) dengan ketentuan 
(Hartono, 2000) : 
 
1. Jika t-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak 
2. Jika t-hitung < t-tabel, maka Ho diterima 
 
Pengujian dilakukan dua sisi karena 
untuk mengetahui apakah harga saham sebelum 
dan sesudah Annual Report Awards (ARA) sama 
atau tidak. Hasil olah datanya dapat dilihat pada 
Tabel 4. 
 
Tabel 4: Paired Sample Test  
       
 
Paired Differences 
t df Sig.  (2-tailed)Mean Std. Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence  
Interval of the Difference
Lower Upper 
Pair 
1 
TOT_SBLM – 
TOT_SDH 1486,25 1006,305 290,495 846,87 2125,6 5,116 11 ,000 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah, 2007 
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Berdasarkan data di Tabel 4, diketahui t-
hitung sebesar 5,116 sedangkan t-tabel (N-1) 
dengan tingkat keyakinan 95% sebesar 1,796 dan 
df  = n – 1 = 12–1 = 11. Artinya Ho ditolak dan 
hipotesis yang diuji dalam penelitian ini (H1) 
diterima karena t-hitung yang diperoleh sebesar 
5,116 lebih besar dari t-tabel sebesar 1,796. 
 
Selain itu pengujian dapat dilakukan dengan 
melihat probabilitas dengan asumsi :  
 
1. Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima 
2. Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak 
 
Berdasarkan data di atas diketahui bahwa 
tingkat probabilitas atau signifikansi sebesar 0,000. 
Artinya terdapat perbedaan harga saham yang 
signifikan antara sebelum dan sesudah 
pengumuman Annual Report Awards (ARA). 
 
Dari hasil analisis di atas, diketahui bahwa 
memang terdapat perbedaan harga saham sebelum 
dan sesudah pengumuman Annual Report Awards 
(ARA) tahun 2007. Hal ini dapat dibuktikan 
dengan menunjukan bahwa pasar merespon dari 
hasil pengumuman tersebut.  
 
6.4 Pembahasan Hasil 
 
Dari hasil pengujian terbukti bahwa 
pengumuman tersebut direspon oleh pasar di hari 
ketiga (t+3), namun kembali menurun di hari 
keempat (t+4) setelah pengumuman. Baru hari 
kelima (t+5) peningkatan harga saham kembali 
naik dan kecenderungan harga yang stabil. 
Probabilitas sebesar 0,000 yang diperoleh setelah 
pengolahan data menunjukan bahwa terjadi 
perbedaan yang sangat signifikan antara sebelum 
dan sesudah pengumuman Annual Report Awards 
(ARA) tahun 2007. Hasil olah data menunjukkan 
bahwa t-hitung yang diperoleh sebesar 5,116 lebih 
besar dari t-tabel yaitu 1,796 dari 12 sampel yang 
diolah data harga sahamnya selama 10 hari (5 hari 
sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman Annual 
Report Awards (ARA) 2006). 
 
Walaupun cenderung lambat dalam 
merespon pengumuman tersebut, namun hal ini 
bisa dimaklumi karena pasar membutuhkan proses 
untuk dapat melihat dan memahami apa gunanya 
penghargaan tersebut, sehingga dapat memberikan 
reaksi yang positif ketika sudah mengetahui apa 
fungsi dari Annual Report Awards (ARA). Hal ini 
dikarenakan ketika terjadi suatu peristiwa, pasar 
memerlukan waktu untuk mempelajari keadaaan 
bahkan cenderung takut untuk berspekulasi 
sehingga harga saham yang tadinya stabil 
cenderung menurun untuk melihat keadaan yang 
terjadi. 
 
Hal ini sesuai dengan simpulan beberapa 
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa 
pengumuman non-keuangan yang mempunyai 
kandungan informasi akan direspon lebih lambat 
oleh pasar dibandingkan pengumuman keuangan 
yang mempunyai kandungan informasi keuangan 
(Rao, 1997; Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 
2001; Durtschi et al., 2002; De Roon dan Veld, 
2002 dikutip dari penelitian Sulistyanto, 2003). 
Sehingga lambatnya respon pasar tersebut bukan 
merupakan anomali pasar yang disebabkan pasar 
inefisiensi dalam hal informasi (Lin dan Mech, 
2000 dikutip dari penelitian Sulistyanto, 2003). 
Hasil pengujian tersebut mencerminkan bahwa 
pasar tertarik dengan informasi pemberian ARA. 
Hal ini mengindikasikan adanya respon dari 
masyarakat terhadap pembagian penghargaan 
Annual Report Awards (ARA) dan diharapkan para 
pemilik perusahaan dapat lebih profesional dalam 
mengelola perusahaan dan dapat meningkatkan 
kesejahteraan pemiliknya (stockholders) tanpa 
mengabaikan kepentingan stakeholders-nya. 
 
 
7 KESIMPULAN DAN SARAN 
 
7.1 Simpulan 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
ada tidaknya perbedaan harga saham antara 
sebelum dan sesudah pengumuman Annual Report 
Awards (ARA) 2006, pada perusahaan yang 
memenangkan penghargaan tersebut. Perusahaan 
yang memenangkan ARA harus memiliki saham 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Dari kriteria 
tersebut diperoleh 12 perusahaan dan diuji dengan 
menggunakan Paired Sample T-Test untuk 
mengetahui apakah ada perbedaan harga saham 
atau tidak. 
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Dari hasil analisis yang dilakukan, 
diperoleh kesimpulan bahwa terdapat perbedaan 
harga saham sebelum dan sesudah pengumuman 
Annual Report Awards (ARA) 2006.  Artinya 
pengumuman pemberian Annual Report Award 
(ARA) direspon oleh pasar. Respon pasar yang 
positif diasumsikan meningkatnya kepercayaan 
masyarakat bahwa konsep pembagian Annual 
Report Awards (ARA) dapat meningkatkan 
profesionalisme perusahaan dalam mengelola 
manajemennya dan kualitas laporan keuangan yang 
lebih baik setiap tahunnya serta menjaga 
kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan 
kepentingan pihak-pihak lain yang berkepentingan.  
 
7.2 Saran 
 
Dari hasil penelitian dan simpulan di atas, 
maka peneliti memberikan saran-saran sebagai 
berikut : 
 
1. Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan dapat 
mengembangkan penelitian menjadi lebih 
spesifik dan memfokuskan pada pengumuman 
Annual Report Awards (ARA) di bidang 
industri tertentu sehingga dapat dilakukan 
suatu perbandingan.  
2. Ada kemungkinan disekitar tanggal 
pengumuman pemberian Annual Report Award 
(ARA) tersebut (14 Agustus 2002) terjadi 
peristiwa-peristiwa penting yang lain, apalagi 
mengingat pada tanggal tersebut menjelang 
peringatan Hari Ulang Tahun Republik 
Indonesia Ke-62. Sehingga hasil dan simpulan 
penelitian ini bisa bias, karena event windows 
yang digunakan (sampai t+5) berakhir pada 
tanggal 22 Agustus 2007. Maka diharapkan 
kepada peneliti selanjutnya agar dapat 
membuktikan faktor-faktor lain yang 
menyebabkan harga saham berubah di sekitar 
tanggal pengumuman Annual Report Awards 
(ARA), sehingga menyebabkan penelitian 
menjadi tidak bias. 
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